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Resumen
En este documento se realiza una exploraci￿n inicial sobre los determinantes del nœmero
de relaciones bancarias del sector corporativo privado de Colombia. Siguiendo otros estudios
similares que se han realizado para distintos pa￿ses, se utilizan modelos de datos de cuenta
y se estima un modelo de regresi￿n Poisson y un modelo de regresi￿n Binomial Negativo
para hallar los determinantes de la variable de interØs. Encontramos que los datos presentan
sobredispersi￿n, raz￿n por la cual el modelo de regresi￿n Binomial Negativo es mÆs adecuado
que el modelo de regresi￿n Poisson en este contexto. Dentro de este ejercicio se encuentra que
las variables de liquidez, tamaæo de la ￿rma, composici￿n de la deuda, e￿ciencia, la tasa activa
real y la tasa de crecimiento del PIB, resultan ser importantes en la determinaci￿n del nœmero
de relaciones bancarias. El hecho que las relaciones bancarias sean afectadas por la actividad
econ￿mica podr￿a sugerir que durante los tiempos de desaceleraci￿n econ￿mica las empresas
buscan fuentes alternativas de ￿nanciamiento.
Clasi￿caci￿n JEL: G20, G21, C40.
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*Las opiniones y resultados expresados en el presente documento son responsabilidad exclusiva de los autores y
no comprometen a Foga￿n, al Banco de la Repœblica ni a su Junta Directiva.
11. Introducci￿n
Como se menciona en Degryse et al. (2009), las asimetr￿as de informaci￿n son la causa por
la cual los intermediarios ￿nancieros y los prestatarios se involucran en relaciones de largo plazo.
Esto se debe a que los repetidos intercambios de informaci￿n generan un capital de informaci￿n
espec￿￿co al banco el cual hace que las relaciones de largo plazo entre prestamistas y prestatarios
("lender-borrower relationships") se den de manera end￿gena. Este resultado es robusto, incluso en
la presencia de mercados de crØdito competitivos (Fisher, 1990).
De acuerdo con Fama (1985), estas relaciones end￿genas de largo plazo entre prestamistas y
prestatarios pueden afectar la habilidad de una ￿rma para obtener capital, ya sea a travØs de un
banco ￿ de otras fuentes no bancarias, ya que la asignaci￿n de crØdito produce dos tipos de seæales
sobre una ￿rma:
i. Permite que otros proveedores de ￿nanciamiento eviten duplicar el proceso de evalu-
aci￿n del banco; y
ii. Acredita ante el pœblico la capacidad de la ￿rma para producir un ￿ujo de caja su￿-
ciente para cumplir con sus obligaciones.
El continuo ￿ ujo de informaci￿n generado en el proceso de asignaci￿n de crØdito puede llevar a
que se incremente el costo de tener varios proveedores de crØdito para la ￿rma (Fisher, 1990). Dichos
costos (denominados en la literatura como switching costs), pueden llevar a que una ￿rma de buena
calidad que trate de cambiar su fuente de ￿nanciaci￿n hacia otro banco competidor no-informado
quede clasi￿cada como una ￿rma de baja calidad, enfrentÆndose de esta manera a un mayor costo
de ￿nanciaci￿n.
En un art￿culo precursor acerca de la existencia de los bancos desde las asimetr￿as de infor-
maci￿n, Diamond (1984) muestra que si la relaci￿n banco - empresa ocurre en una sola ocasi￿n
(one-shot game), la ￿rma elige ￿ptimamente una sola relaci￿n bancaria. No obstante, art￿culos
posteriores en los que se trabajan juegos repetidos (repeated lending), se muestra que el nœmero
￿ptimo de relaciones bancarias es mayor que uno. Rajan (1992) y Sharpe (1990) argumentan que
en una sola relaci￿n bancaria, el prestamista puede extraer rentas monop￿licas. Ellos muestran
que la competencia de bancos informados adicionales elimina dichas rentas, ante lo cual es ￿ptimo
para la ￿rma tener un nœmero limitado de bancos prestamistas. Por su parte, Detragiache et Al.
(2000) muestran que las empresas pueden buscar mœltiples relaciones bancarias en la bœsqueda de
diversi￿car el riesgo de liquidez de los bancos.
Otros art￿culos estudian, desde el punto de vista te￿rico, razones por las cuales la heterogeneidad
de las ￿rmas puede llevar a que para unas sea mejor tener relaciones crediticias bilaterales mientras
que para otras sea mÆs conveniente tener relaciones crediticias multilaterales. Sin embargo, los
estudios llevan a conclusiones encontradas. Por ejemplo, Bris y Welch (2005) argumentan que las
￿rmas con mejores cali￿caciones crediticias tienden a elegir un menor nœmero de acreedores para
seæalarse como ￿rmas robustas. Bolton y Scharfstein (1996) argumentan, por el contrario, que el
valor de liquidaci￿n de la ￿rma es decreciente en el nœmero de relaciones bancarias. Por lo tanto,
mantener relaciones crediticias mœltiples solamente es adecuado para ￿rmas con probabilidades de
quiebra bajas.
En un estudio interesante, von Rheinbaben y Ruckes (2004) analizan el nœmero ￿ptimo de rela-
ciones bancarias elegidas por una ￿rma bajo la premisa que el revelar informaci￿n puede ser costoso
2en tØrminos de pØrdida de competitividad frente a sus rivales1. Una ￿rma, al tratar con muchos
bancos y revelar informaci￿n con￿dencial pude mantener sus costos de crØdito bajos. Sin embargo,
esto viene acompaæado con incrementos en la probabilidad de que su informaci￿n con￿dencial pue-
da ￿ltrarse a sus competidores. De esta manera, ￿rmas que proveen a los bancos con informaci￿n
con￿dencial tienden a mantener menos relaciones bancarias que las ￿rmas que mantienen su infor-
maci￿n privada. Una implicaci￿n interesante es que al investigar los determinantes del nœmero de
relaciones bancarias tambiØn se estar￿a, simultÆneamente, indagando sobre los determinantes que
llevan a una ￿rma a revelar en mayor o menor medida su informaci￿n.
Bolton y Scharfstein (1996) desarrollan un modelo en el cual el nœmero ￿ptimo de relaciones
bancarias y en general la estructura de apalancamiento ￿ptima dependen de las caracter￿sticas de
la ￿rma, tales como su tecnolog￿a, su cali￿caci￿n crediticia y la industria en la cual se desempeæa.
Esta literatura ha motivado una serie de estudios emp￿ricos (algunos sobre pa￿ses espec￿￿cos y
algunos que consideran un panel de pa￿ses) acerca de los determinantes del nœmero de relaciones
bancarias del sector corporativo. Esto es im portante, puesto que el sector bancario es la principal
fuente de ￿nanciaci￿n de las empresas, como lo muestra Mishkin (2003). En Estados Unidos el
crØdito bancario representa alrededor de 40% del ￿nanciamiento total del sector corporativo. En
pa￿ses en desarrollo los bancos juegan un papel aœn mÆs importante que en pa￿ses desarrollados.
En el caso de Colombia, Huertas et Al. (2005) reportan que el ￿nanciamiento a travØs de bancos es
cercano a 60%.
Nuestro estudio es el primer intento por explicar los determinantes del nœmero de relaciones
bancarias del sector corporativo privado de Colombia. Qian y Strahan (2007) realizan un estudio
de datos panel para 60 pa￿ses dentro de los cuales se incluye Colombia. Sin embargo, ellos recogen
informaci￿n sobre un nœmero muy limitado de ￿rmas colombianas (33) y se enfocan fundamen-
talmente en las diferencias institucionales entre pa￿ses. Nuestro estudio se centra en identi￿car los
determinantes ￿nancieros propios de las ￿rmas haciendo uso de una base de datos de riqueza œnica
que nos permite encontrar los efectos de las variables signi￿cativas de forma mÆs precisa que en
estudios anteriores.
Este documento se divide en seis secciones, incluyendo esta introducci￿n. En la segunda secci￿n
se hace una revisi￿n de la literatura emp￿rica relevante. En la tercera se describe la base de datos
utilizada. En la cuarta se presenta la motivaci￿n te￿rica, basada en el modelo de von Rheinbaben y
Ruckes (1998). En la quinta parte se presenta el modelo emp￿rico y los resultados de las estimaciones.
Finalmente, en la sexta secci￿n se concluye.
2. Revisi￿n de la literatura emp￿rica
La literatura emp￿rica sobre las relaciones bancarias se ha centrado en el anÆlisis de las tres
caracter￿sticas fundamentales de este tipo de relaciones: la duraci￿n, la observaci￿n de informaci￿n
privada y el nœmero de relaciones. Cada una de estas caracter￿sticas ha sido estudiada recientemente
por la literatura. En esta secci￿n nos limitaremos a presentar una breve reseæa sobre los principales
estudios acerca del nœmero de relaciones bancarias. Para una discusi￿n detallada sobre las otras dos
caracter￿sticas referimos al lector a Degryse et al. (2009).
1En este sentido, varios estudios seæalan que ￿rmas altamente competitivas e innovadoras tienden a preferir
relaciones crediticias bilaterales, por motivos de con￿dencialidad (ver, por ejemplo, Yosha (1995) y Battacharya y
Chiesa (1995)).
3La primera observaci￿n que surge al observar las diferentes bases de datos estudiadas es que, a
pesar de existir una gran variaci￿n en el nœmero de relaciones bancarias, en los estudios realizados
para pa￿ses de AmØrica Latina es comœn observar que las ￿rmas sostienen mœltiples relaciones
bancarias, como se observa en la Tabla 1. Este hecho estilizado tambiØn es es comœn en estudios
sobre pa￿ses desarrollados.
Tabla 1: Nœmero de relaciones bancarias de algunos pa￿ses de LatinoamØrica
Pa￿s Referencia Aæo de Muestra Nœmero de Nœmero de relaciones bancarias
Comienzo Fin observaciones Media Mediana
Argentina Qian y Strahan (2007) 1994 2003 129 4
Argentina Streb et al (2002) 1999 1999 16,095 3 2
Argentina Alem (2003) 1998 1999 1,364 2 1
Brasil Qian y Strahan (2007) 1994 2003 144 3
Brasil Castelar et al (2003) 2000 2000 178,832 2 1
Chile Qian y Strahan (2007) 1994 2003 70 6
Chile Repetto et al (2002) 1990 1998 21,000 3 2
Colombia Qian y Strahan (2007) 1994 2003 33 4
MØxico Qian y Strahan (2007) 1994 2003 256 6
Fuente: Degryse et al (2009)
No obstante, la elecci￿n del nœmero de relaciones bancarias es heterogØneo entre ￿rmas y entre
pa￿ses. Bris y Welch (2005) argumentan que las ￿rmas de mayor calidad eligen un menor nœmero de
prestamistas. Detragiache et al. (2000) explican que la necesidad de mantener mœltiples relaciones
bancarias surge por la necesidad de diversi￿caci￿n del riesgo de liquidez por parte de las ￿rmas.
Quian y Strahan (2007) encuentran que una mayor protecci￿n y respeto legal a los contratos de
deuda se ven re￿ ejados en crØditos con una mayor madurez y menores tasas de interØs en una
muestra de 60 pa￿ses. Ongena y Smith (1998) emplean una base de datos con informaci￿n de 20
pa￿ses europeos y 1079 ￿rmas. Ellos encuentran, despuØs de controlar por variables observables
especi￿cas a la ￿rma, que en los pa￿ses con sistemas judiciales ine￿cientes y un pobre ejercicio
de los derechos de los prestatarios, las ￿rmas tienden a presentar un mayor nœmero promedio de
relaciones bancarias.
Adicionalmente, la literatura reciente ha estudiado el efecto del ciclo econ￿mico sobre el nœmero
de relaciones bancarias y sobre la decisi￿n de las ￿rmas de ￿nanciarse a travØs de bonos o a travØs de
deuda bancaria (Degryse et al. (2009), y Kashyap, Stein y Wilcox (1993))2. Estos estudios encuen-
tran que el nœmero de relaciones bancarias es relativamente estable a lo largo del ciclo econ￿mico
para las ￿rmas pequeæas (Proust y Cadillat (1996)), mientras que var￿a de forma importante para
las ￿rmas grandes (Le￿lliatre (2002)). Las ￿rmas de mayor tamaæo tienen mayor acceso a los mer-
cados de deuda privada, raz￿n por la cual encuentran en la colocaci￿n de bonos un sustituto del
crØdito bancario en momentos en los que aumentan las tasas de interØs.
2Un interesante fen￿meno que ha ocurrido en Colombia recientemente, se centra en la fuerte ￿nanciaci￿n que las
grandes ￿rmas del pa￿s han realizado en el mercado de bonos, sustituyendo, probablemente, la ￿nanciaci￿n bancaria
tradicional.
43. Descripci￿n de la base de datos
Utilizamos datos de carÆcter microecon￿mico provenientes de dos fuentes diferentes. Por una
parte, utilizamos los datos reportados por los bancos a la Superintendencia Financiera de Colombia
(SFC) en el Formato 341, que contiene informaci￿n acerca de los crØditos comerciales individuales.
Esta base de datos provee la identi￿caci￿n del deudor, el monto de cada crØdito, la cali￿caci￿n del
mismo, la tasa de interØs ex-ante y el tipo de garant￿a del crØdito. Los datos tienen periodicidad
trimestral y comprenden el per￿odo Marzo 1999 ￿Diciembre 2007. En este trabajo hacemos uso
œnicamente de datos de crØditos otorgados por bancos comerciales (excluimos aquellos otorgados
por corporaciones ￿nancieras, compaæ￿as de ￿nanciamiento comercial y de leasing).
Por otra parte, utilizamos informaci￿n de los balances que las empresas reportan anualmente
a la Superintendencia de Sociedades de Colombia. Esta informaci￿n nos permite calcular razones
￿nancieras espec￿￿cas a cada ￿rma, que utilizamos como variables explicativas en los ejercicios
economØtricos. Las dos bases de datos se cruzan a travØs del NIT de la ￿rma. Cerca del 40% del
total de crØditos comerciales en Colombia entre 1999 y 2007 se usan en los ejercicios emp￿ricos del
presente trabajo. En total, en la muestra estudiamos 565,875 crØditos.
Es decir, la muestra utilizada en el trabajo emp￿rico presentado en este art￿culo corresponde a
crØditos otorgados por el sistema ￿nanciero a las empresas que reportan sus balances a la Superin-
tendencia de Sociedades. Esto puede llevar a que la muestra estØ truncada en tØrminos de tamaæo
de activos, ya que las empresas que reportan a la Superintendencia de Sociedades tienden a ser las
de mayor tamaæo de activos. Claro estÆ, ese grupo de empresas tienen una alta representatividad
dentro del sector corporativo, y sus crØditos corresponden a una parte importante de la cartera
comercial de los bancos colombianos (mÆs del 90% de la misma).
Adicionalmente, como variable de estado, proxy del estado del ciclo econ￿mico, utilizamos la
tasa de crecimiento trimestral del PIB real total de la econom￿a (en las regresiones la rezagamos un
aæo). As￿ mismo, utilizamos la tasa de interØs activa real, la cual puede in￿ uir signi￿cativamente
sobre la calidad de los crØditos. Utilizamos la tasa activa real promedio de la econom￿a y no la tasa
ex-ante de cada crØdito, puesto que en el reporte de tasas que los intermediarios ￿nancieros realizan
a la SFC en el formato 341 aparecen varias inconsistencias.
La mayor parte de las ￿rmas analizadas hace parte del sector industrial. Otros sectores econ￿mi-
cos que tienen representaci￿n importante en la muestra son comercio, construcci￿n y servicios (ver
GrÆ￿co 1).
5GrÆ￿co 1: Distribuci￿n de las empresas de la muestra por sector econ￿mico
La variable dependiente en este estudio es el nœmero de relaciones bancarias de cada deudor
corporativo en cada momento del tiempo. El GrÆ￿co 2 presenta un histograma de dicha variable.
GrÆ￿co 2: Histograma de la variable "Nœmero de relaciones bancarias"
6En el GrÆ￿co 2 se observa claramente que todas las ￿rmas incluidas tienen, al menos, una relaci￿n
bancaria (solamente incluimos ￿rmas bancarizadas). Por otra parte, la densidad se concentra en
pocas relaciones bancarias; es decir, la mayor￿a de las ￿rmas mantienen un nœmero relativamente
bajo de relaciones bancarias, lo que resulta compatible con los planteamientos de la teor￿a de las
asimetr￿as de informaci￿n. No obstante, hay ￿rmas en la muestra que tienen mÆs de 20 relaciones
bancarias.
Como variables explicativas se incluyeron las siguientes, frecuentemente utilizadas en este tipo
de estudios:
Liquidez: (Activo corriente + inversiones de largo plazo) / (Pasivo corriente + obligaciones
de largo plazo)
Apalancamiento: Pasivo / Patrimonio
Tamaæo: Activos de la ￿rma / Activos de la ￿rma de mayor tamaæo
Rentabilidad: Rentabilidad del activo
E￿ciencia: Costos operacionales / Activo
Composici￿n de la deuda: Pasivos de corto plazo / (Pasivos de corto plazo + pasivos de largo
plazo)
Tasa de crecimiento del PIB real anualizada
Tasa de interØs activa real
4. Modelo te￿rico
La presente secci￿n se basa en el modelo de von Rheinbaben y Ruckes (2004), el cual empleamos
como referente te￿rico para el presente trabajo. En el modelo participan los siguientes jugadores:
una ￿rma establecida, una ￿rma entrante y un gran nœmero de bancos, los cuales son la œnica fuente
de ￿nanciamiento para las dos ￿rmas. Los bancos ofrecen œnicamente contratos de deuda estÆndar.
La ￿rma entrante, la cual puede ser de tipo B ￿ M, necesita un crØdito bancario para ￿nanciar
su proyecto. Ex-ante, Østa no conoce su tipo. Sin embargo, es de comœn conocimiento que la ￿rma
entrante es de tipo B con probabilidad ￿ ￿ (0;1) y de tipo M con probabilidad (1 ￿ ￿ ). La ￿rma
establecida se encuentra activa en el mercado cuando la ￿rma entrante planea entrar a competir.
El costo del crØdito del entrante es informaci￿n privada de cada banco. La funci￿n de distribuci￿n
F del costo de ￿nanciaci￿n es de comœn conocimiento: se distribuye uniforme i:i:d: sobre el intervalo
[￿ ￿ ￿;￿ + ￿]:3 Sin ninguna informaci￿n privada revelada por la ￿rma entrante, los bancos no
pueden observar el tipo de empresa. Sin embargo, los bancos hacen un chequeo del crØdito mediante
una tecnolog￿a de screening que les permite tener alguna idea de quØ tipo de empresa es y cuÆles
son sus prospectos. Por lo tanto, se asume que un banco conoce quØ tipo de empresa es la entrante
si realiza un examen de crØdito el cual s￿lo es posible si obtiene informaci￿n privada de la ￿rma.
3En este caso f es la funci￿n de densidad que describe los costos de re￿nanciaci￿n de los bancos.
7Dicha informaci￿n privada incluye una declaraci￿n sobre el tipo de producto que Østa planea lanzar
al mercado. La ￿rma entrante decide si dar la informaci￿n ￿ no a los bancos, si estos se lo solicitan.
La ￿rma establecida es ￿nanciada con prØstamos de varios bancos. No obstante, la entrante no
sabe con certeza quØ bancos le suministran crØdito a la ￿rma establecida. La ￿rma entrante cree
que cualquier banco le ha asignado un crØdito a la ￿rma establecida con probabilidad Q ￿ (0;1). Si
la ￿rma establecida se entera de los planes exactos de la ￿rma entrante, la primera puede tomar
las acciones adecuadas para mitigar el efecto adverso sobre las ganancias que tendr￿a un nuevo
competidor. Si la ￿rma establecida no reacciona puede ir a la bancarrota con probabilidad P ￿
(0;1). De otra manera, su probabilidad de bancarrota es cero. En este modelo, solo un banco que
conozca la informaci￿n privada de la ￿rma entrante dado el chequeo de crØdito puede informar a la
￿rma establecida de los planes de la entrante, lo cual prevendr￿a la bancarrota. Esto no puede ser
veri￿cado por ningœn agente externo, como por ejemplo las cortes. Si la ￿rma entrante se rehœsa a
proveer su informaci￿n privada a los bancos, la ￿rma establecida no podrÆ reaccionar a los planes
de la entrante4.
Si la ￿rma entrante es de tipo B, obtiene un retorno libre de los costos del crØdito de XH
si la ￿rma establecida no reacciona, y de XL si se presenta una reacci￿n de la ￿rma establecida
(0 < XL< XH). La ￿rma entrante invertirÆ y entrarÆ al mercado si su ganancia neta esperada es
mayor o igual a cero. La ￿rma entrante obtiene un retorno de cero si es de tipo M.
De ahora en adelante solo nos interesaremos por el comportamiento de la entrante con la siguiente
secuencia del juego. Primero, la ￿rma entrante decide si da informaci￿n privada a los bancos o
no. DespuØs, la ￿rma entrante decide el nœmero de relaciones bancarias, n; que va a elegir. Para
simpli￿car el modelo, se asume que la entrante da informaci￿n privada a todos o a ninguno de los
bancos que contacte5. Esto signi￿ca que la ￿rma entrante no puede revelar su informaci￿n privada
solo a una fracci￿n de los bancos contactados. Por cada banco que la ￿rma contacte se incurre en
un costo C > 0. En el modelo se asume que C son costos privados no monetarios que la ￿rma
entrante tiene antes que el banco le realice una oferta de crØdito. Por simplicidad, se supone que
XL ￿ 2C ￿ ￿ + ￿ y que XH ￿ 2C ￿
￿+￿
￿ :6
Segundo, la competencia entre los bancos es modelada como una subasta de primer precio en
sobre sellado. Se supone que la ￿rma entrante se acerca a n bancos simultÆneamente. Cada banco
puede rechazar la solicitud prØstamo o realizar una oferta. Una oferta consiste en una tasa de
interØs r. Cuando cada banco realiza su decisi￿n, se conoce el nœmero de bancos competidores. En
el diagrama 1 se resume la secuencia exacta del juego.
4Esto signi￿ca que la sola observaci￿n de una ￿rma por parte de un banco no es su￿ciente para proveerle de
su￿ciente informaci￿n a la establecida.
5Sin este supuesto se presentar￿a una asimetr￿a entre los bancos que compiten por asignar el prØstamo.
6Este supuesto asegura que el prØstamo a la ￿rma entrante siempre serÆ repagado si dos ￿ mÆs bancos estÆn
compitiendo. Entonces, la ￿rma entrante puede obtener un bene￿cio estrictamente positivo y por lo tanto siempre
aplicar￿a por un prØstamo. Sin este supuesto ser￿a posible que la ￿rma entrante no pague el prØstamo, lo cual
complicar￿a el anÆlisis.
8Diagrama 1
Dada la estructura de este juego, von Rheinbaben y Ruckes (2004) demuestran que el equilibrio
de Nash Bayesiano estÆ dado por funciones de oferta de crØdito que son estrictamente crecientes en
el costo de re￿nanciamiento. AdemÆs, encuentran que las funciones de demanda de relaciones de la
￿rma entrante que decide revelar informaci￿n con￿dencial son:
No decrecientes en ￿ y en ￿
No crecientes en C;Q;XH () XL.
95. Modelo emp￿rico y resultados de las estimaciones
En este trabajo, dado que la variable de interØs es discreta y puede (en principio) asumir cualquier
valor no negativo, utilizamos modelos de datos de cuenta para identi￿car los determinantes del
nœmero de relaciones bancarias sostenidos por las ￿rmas colombianas. En los modelos de datos de
cuenta se elige una funci￿n de distribuci￿n que cumpla con la propiedad deseada de generar valores
discretos para la variable aleatoria de interØs, y se formula un modelo de regresi￿n a partir de la
misma.
Es los estudios emp￿ricos que utilizan modelos de datos de cuenta, las dos distribuciones mÆs
empleadas son la Poisson y la Binomial Negativa. La primera es muy popular debido a su sencillez,
puesto que esta distribuci￿n se caracteriza por un solo parÆmetro. Si Y es una variable aleatoria
que sigue una distribuci￿n Poisson,
Pr(Y = y) =
e￿￿
y!
; y = 0;1;2;3;:::
donde ￿ es el œnico parÆmetro de interØs. La media y la varianza de esta distribuci￿n son iguales
a ￿, por lo que ￿ > 0.
El modelo de regresi￿n Poisson se obtiene al reemplazar ￿ por una funci￿n no negativa de regre-
sores y parÆmetros. Frecuentemente se elige la funci￿n ￿ndice lineal y la transformaci￿n exponencial:
￿i(￿) ￿ exp(Xi￿) para todo i
El modelo de regresi￿n que se deriva de dicha especi￿caci￿n se conoce como modelo log-lineal.
Este modelo puede ser estimado por el mØtodo de mÆxima verosimilitud, donde la contribuci￿n del
individuo i a la funci￿n de verosimilitud estÆ dada por
exp[￿exp(Xi￿)][exp(Xi￿)]yi
yi!
donde yi es el valor que toma la variable de interØs para el individuo i.
La Tabla 2 muestra los resultados de la estimaci￿n de los determinantes del nœmero de rela-
ciones bancarias de las empresas colombianas bajo la especi￿caci￿n del modelo de regresi￿n Poisson
log-lineal. Como se observa, las variables incluidas son mutuamente signi￿cativas a los niveles de
signi￿cancia convencionales. As￿ mismo, las variables Apalancamiento, Tamaæo, Composici￿n de la
Deuda, E￿ciencia, Tasa de Crecimiento del PIB y Tasa de InterØs Activa Real son determinantes
individualmente signi￿cativos del nœmero de relaciones bancarias. Incrementos del apalancamiento
llevan a mayor nœmero de relaciones bancarias. As￿ mismo, el signo de la variable tamaæo seæala
que empresas mÆs grandes tienden a sostener mayor nœmero de relaciones bancarias que empresas
mÆs pequeæas. De acuerdo con los resultados, las empresas con mayor proporci￿n de deuda de corto
plazo dentro de su deuda total tienden a tener menor nœmero de relaciones bancarias. El signo de la
variable E￿ciencia es negativo; dado que esta variable es una proxy de la ine￿ciencia de la empresa,
tenemos que las empresas mÆs e￿cientes tienden a tener un mayor nœmero de relaciones bancarias.
Los ciclos econ￿micos afectan el nœmero de relaciones bancarias: durante los auges, cuando la
tasa de crecimiento del PIB aumenta, las empresas incrementan el nœmero de relaciones bancarias,
mientras que en las recesiones dicho nœmero se reduce. este resultado es interesante y concuerda con
el de los estudios de Degryse et al. (2009), y Kashyap, Stein y Wilcox (1993). Este resultado sugiere
10que durante los tiempos de desaceleraci￿n econ￿mica las empresas buscan fuentes alternativas de
￿nanciamiento. Finalmente, los incrementos en la tasa activa real reducen el nœmero de relaciones
bancarias, lo que resulta intuitivo si se considera que dichos aumentos tienden a reducir la demanda
de crØdito bancario.
Tabla 2: Regresi￿n Poisson. Variable dependiente: Nœmero de relaciones bancarias
Variable Coef: Std:Err: z P > jzj
Liquidez -7.81e-06 5.23e-06 -1.49 0.135
Apalancamiento 0.0000139 6.04e-06 2.31 0.021
Tamaæo 1.974224 .0442782 44.59 0.000
ROA 3.13e-06 2.30e-06 1.36 0.173
Comp. Deuda -.1097391 .0065992 -16.63 0.000
E￿ciencia -.0000335 .0000122 -2.75 0.006
Crec. Pib Anual .0095803 .0009363 10.23 0.000
Tasa Activa Real -.025392 .0007854 -32.33 0.000
Cons 1.529142 .012729 120.13 0.000
No. Observaciones= 94542
LR chi2(8)= 4851.63 Bondad de Ajuste Chi2 = 190721.3
Prob > chi2= 0.0000 Prob > chi2(94533) = 0.0000
Pseudo R2= 0.0104
Log-Likelihood -229950.24
Como prueba de robustez, realizamos una regresi￿n idØntica a la anterior, pero adicionando como
variables explicativas dos variables dummy: la primera toma el valor 1 si la empresa pertenece al
sector industrial y 0 de lo contrario, mientras que la segunda toma el valor 1 si la empresa pertenece
al sector comercio y 0 de lo contrario. Estas dos dummies se incluyen para dar cuenta del hecho
de que el sector al cual pertenece la empresa puede in￿ uir sobre el nœmero de relaciones bancarias
que la misma sostiene. Pudimos haber incluido mÆs variables dummy para incluir expl￿citamente
los demÆs sectores econ￿micos, pero consideramos que basta con las dos variables incluidas ya que
representan los dos principales sectores econ￿micos y la inclusi￿n de mÆs variables podr￿a reducir
la e￿ciencia de los parÆmetros a ser estimados.
11Tabla 3: Regresi￿n Poisson. Variable dependiente: Nœmero de relaciones bancarias
Variable Coef: Std:Err: z P > jzj
Liquidez -5.42e-06 3.55e-06 -1.53 0.126
Apalancamiento .0000152 5.97e-06 2.55 0.011
Tamaæo 1.861181 .0448756 41.47 0.000
ROA 3.39e-06 2.30e-06 1.48 0.139
Comp. Deuda -.202754 .0068191 -29.73 0.000
E￿ciencia -.0000399 .0000123 -3.25 0.001
Crec. Pib Anual .0119643 .0009373 12.76 0.000
Tasa Activa Real -.0261894 .0007841 -33.40 0.000
Dummy_indus .4178448 .0043765 95.47 0.000
Dummy_comer .2406077 .0044117 54.54 0.000
Cons 1.393363 .0128324 108.58 0.000
No. Observaciones= 94542
LR chi2(8)= 14061.54 Bondad de Ajuste Chi2 = 181511.4
Prob > chi2= 0.0000 Prob > chi2(94533) = 0.0000
Pseudo R2= 0.0303
Log-Likelihood -225345.28
Como se observa de la Tabla 3, los resultados descritos atrÆs se mantienen. Por otra parte, se
observa que las empresas que pertenecen al sector industrial tienen en promedio mÆs relaciones
bancarias que las empresas pertenecientes a otros sectores. As￿ mismo, las empresas pertenecientes
al sector comercio tienen mÆs relaciones bancarias que empresas pertenecientes a otros sectores,
diferentes del sector industrial.
Vale la pena aclarar que la funci￿n de media condicional del modelo de regresi￿n Poisson es
no lineal y la regresi￿n es heterocedÆstica. Por lo tanto, la evaluaci￿n de la bondad de ajuste del
modelo no es tan directa como en el modelo de regresi￿n lineal.
La cr￿tica mÆs importante de este modelo se basa en el supuesto de que la media y la varianza
de yi son iguales. Por esa raz￿n, resulta importante realizar pruebas de sobredispensi￿n del modelo
(varianza mayor a la media). La prueba mÆs sencilla es la de multiplicadores de Lagrange, que es
la que realizamos en este estudio. Tanto para la regresi￿n presentada en la Tabla 2 como para la
regresi￿n presentada en la Tabla 3, las pruebas de multiplicadores de Lagrange presentan evidencia
de sobredispersi￿n. Por lo tanto, el modelo de regresi￿n Poisson no es adecuado para modelar el
nœmero de relaciones bancarias de las empresas colombianas. Sin embargo, los resultados presen-
tados anteriormente nos sirven como benchmark para comparar los resultados que se presentan a
continuaci￿n.
Una alternativa al modelo de regresi￿n Poisson consiste en utilizar una distribuci￿n Binomial
Negativa (Hausman, Hall y Griliches (1984)). El modelo de regresi￿n Binomial Negativo surge de
la formulaci￿n de la heterogeneidad de corte transversal. A este modelo se le puede introducir un
efecto individual, no observado, a la funci￿n de media condicional:
log(￿i) = Xi￿ + "i = log(￿i) + log(ui)
12donde "i representa el error de especi￿caci￿n. De esta forma, la distribuci￿n de yi condicional
en las variables explicativas y ui sigue siendo Poisson, con media y varianza condicional ￿i.
La densidad que se asuma para ui de￿ne la distribuci￿n incondicional. Generalmente, se asume
una distribuci￿n Gamma, donde ui = exp("i), llegando de esta forma a la distribuci￿n Binomial








. Este modelo tambiØn
se puede estimar por el mØtodo de mÆxima verosimilitud. En la Tabla 4 se presentan los resultados
de las regresiones utilizando el modelo Binomial Negativo, para dos especi￿caciones diferentes: en
la Especi￿caci￿n 1 se presentan los resultados del modelo sin incluir las dummies de sector; en la
Especi￿caci￿n se presentan los resultados incluyendo dichas dummies. En ambos casos, los errores
estÆndar se calcularon utilizando la ra￿z cuadrada de la dispensi￿n de Pearson. Dichos errores
estÆndar se presentan en parØntesis debajo del coe￿ciente respectivo.
Tabla 4: Regresi￿n Binomial Negativa. Variable dependiente: Nœmero de relaciones bancarias
Variable Especi￿caci￿n 1 Especi￿caci￿n 2
Liquidez ￿6;04e ￿ 06
(0;000)










































No. Observaciones= 94542 94542
LR chi2(8)= 2725.42 7172.66
Prob > chi2= 0.0000 0.0000
Pseudo R2= 0.0064 0.0169
Log-Likelihood -210332.63 -208109.01
￿Signi￿cativa al 10 %; ￿￿ Signi￿vativa al 5 %; ￿￿￿ Signi￿cativa al 1 %
Los resultados de las estimaciones realizadas utilizando el modelo de regresi￿n NBinomial Nega-
tivo son esencialmente los mismos de los obtenidos a travØs de las regresiones Poisson. Los signos de
los parÆmetros son idØnticos. No obstante, la signi￿cancia de algunos de ellos cambiaron: la variable
Liquidez, que result￿ no signi￿cativa bajo el modelo Poisson, result￿ signi￿cativa bajo el modelo
Binomial Negativo; bajo este modelo, aumentos en la liquidez de la ￿rma reducen el nœmero de
13relaciones bancarias que la misma mantiene. Adicionalmente, la variable Apalancamiento, que bajo
el modelo poisson result￿ signi￿cativa, result￿ ser no signi￿cativa bajo el modelo Binomial Negativo.
Como prueba ￿nal para determinar cuÆl de los dos modelos empleados se ajusta mejor, real-
izamos una prueba de Wald correspondiente a ￿ = 07. Como resultado, rechazamos dicha hip￿tesis.
Por lo tanto, el modelo de regresi￿n Binomial Negativo es mÆs adecuado que el modelo Poisson
para el caso espec￿￿co de interØs.
6. Conclusiones
Este estudio es el primer intento por explicar los determinantes del nœmero de relaciones ban-
carias del sector corporativo privado de Colombia. Siguiendo otros estudios similares que se han
realizado para distintos pa￿ses, utilizamos modelos de datos de cuenta y estimamos un modelo de
regresi￿n Poisson y un modelo de regresi￿n Binomial Negativo para hallar los determinantes de la
variable de interØs.
Encontramos que los datos presentan sobredispersi￿n, raz￿n por la cual el modelo de regresi￿n
Binomial Negativo es mÆs adecuado que el modelo de regresi￿n Poisson en el presente contexto.
Bajo el modelo de regresi￿n Binomial Negativo, las variables liquidez, tamaæo, composici￿n de
la deuda, e￿ciencia, tasa de crecimiento del PIB y la tasa activa real, resultaron ser importantes
en la determinaci￿n del nœmero de relaciones bancarias. Un resultado muy interesante del presente
art￿culo, que va en l￿nea con los obtenidos por Degryse et al. (2009), y Kashyap, Stein y Wilcox
(1993), es que la tasa de crecimiento del PIB tiene un efecto positivo sobre el nœmero de relaciones
bancarias. Durante los auges las empresas se relacionan con mÆs bancos, mientras que durante las
desaceleraciones econ￿micas se relacionan con menos bancos.
Este resultado sugiere que durante los tiempos de desaceleraci￿n econ￿mica las empresas buscan
fuentes alternativas de ￿nanciamiento. As￿ mismo, el sector al cual pertenece la empresa contribuye
a determinar el nœmero de relaciones bancarias que la misma mantiene: empresas pertenecientes al
sector industrial tienen en promedio relaciones con mÆs bancos que las empresas de otros sectores;
por su parte, empresas del sector comercio tienen en promedio mayor nœmero de relaciones bancarias
que empresas pertenecientes a otros sectores, salvo las del sector industrial.
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